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概	 要  
近年，多くの企業が CSR（corporate social responsibility）活動，いわゆる企業の社会的責任に関する
活動に取り組んでいる。また CSR 活動の取り組みが社会に広がっていくとともに CSR に対する考え方
やあり方にも変化が見られるようになった。かつての CSR は自分たちの利益につなげる活動と見られな
いような活動が中心であった(コトラー＝リー ,2007)。  
しかし時代の変化とともに企業を取り巻くステークホルダーの価値観の変容とともに，社会貢献活動を
経営戦略に含めた CSR（伊吹 ,2015）の考え方が広がっていった。さらに近年の経済状況の変化や ESG
投資，SDGs の関心が増している現在，企業が CSR 活動に取り組むことが今後ますます求められている。  
企業が CSR 活動に取り組むにあたって企業価値に影響のない活動ばかり行っていては持続可能な活動
にならない上ステークホルダーからも厳しい目を向けられてしまう。今後 CSR 活動に取り組んでいく企
業にとって，CSR 活動と企業価値の関係については考えなければならない大きな課題である。  
そこで本研究では，どのような CSR 活動が企業価値向上に寄与しているかの分析を試みた。具体的に





した 261 社の CSR レポートまたは統合報告書を 1 社ずつ確認し，取り組んでいる SDGs の項目を集計し，










を与える可能性が見られた。ただし日本企業の中で SDGs を参考にしている企業は、全体の 24%程度で
もある。今後 SDGs に取り組む企業が増えることで新たな結果を得られる可能性がある。そのため SDGs



































1.1  研究の背景  
現在多くの企業が，CSR（corporate social responsibility）活動，いわゆる企業の社
会的責任に関する活動に取り組んでいる。例えば東洋経済新報社が毎年約 1400 社に対
し行っている CSR の取り組み状況のアンケート結果をまとめた「CSR 企業総覧 2018」
では，71.9%の企業が，「紙か WEB あるいは両方で CSR 活動の報告を行なっている」
と回答している。さらに 53.4%の企業が CSR 専任部署について「専任部署または兼任
部署で設置している」と回答している。 
筆者は，企業の CSR 活動をサポートする NPO 法人に勤めていることから，CSR を










る。このように CSR に関わっている方の中には、CSR 活動における成果や検証方法に
悩みを抱えている方が多く存在する。 





















Social, Government）評価を高めるためにこれまで以上に CSR 活動に取り組むなど，
CSR 活動の重要性がより高まっている。また 2006 年には国連が提唱した「国連責任投
資原則」(PRI)により，投資家が ESG の観点から企業への投資判断を行うことや，企業
に対して ESG 情報の開示や ESG への取り組みを促す動きがさらに強くなった。また米
国最大の公的年金基金であるカリフォルニア州職員退職年金基金が，2012 年にすべて
の投資判断に ESG を組み込む投資原則を採用した。さらに世界最大の年金基金である
GPIF が 2017 年より１兆円規模の ESG 投資を開始するなど，企業が社会的な責任を持
つことが求められるようになった(関,2018)。さらに 2015 年 9 月の国連サミットで，持
続可能な開発のための 2030（2030 アジェンダ）として，SDGs（Sustainable Development 










1.2  研究の目的と研究方法 
本研究の目的は，CSR 活動のうち，どのような CSR 活動が企業価値に正の影響を与
えるかを明らかにすることである。分析は，東洋経済新報社「CSR 企業白書 2018」に
掲載されている 1413 社のうち先行研究でも用いられている上位 300 社を抽出して行
う。「CSR 企業白書 2018」は，東洋経済新報社が 2017 年 6 月～10 月の間上場企業全
社および主要未上場企業を対象に調査票を送付し，うち有効回答企業 1227 社及び個別
調査を行った 177 社，公開情報のみから掲載した 9 社の計 1413 社（上場 1370 社，未
上場 43 社）の CSR に関するデータを収集したデータである。「CSR 企業白書 2018」
では，CSR 評価及び企業の財務評価として，図 1-1 の評価項目を設けている。 
本研究では，まず先行研究で示された，東洋経済新報社「CSR 企業白書 2017」に掲






さらに今回分析対象とした 261 社の CSR レポートまたは統合報告書を 1 社ずつ確認
し，SDGs の取り組み状況の集計データを活用し，企業価値との関係についても分析し
た。なお企業価値の代理変数として，トービンの q を用いた。トービンの q の算出に
 5 
は，日経 needs financial quest 及び日経バリューサーチで得られる企業情報を活用し
た。 
 
図 1-1  東洋経済新報社(2018)『CSR 企業白書』より抜粋 
 
 
図 1-2 東洋経済新報社 (2018)『CSR 企業白書』より抜粋 
 
1.3  本研究の構成 
本研究は 5 章から構成されている。第 1 章では，本研究の背景，目的及び研究法に
ついて述べる。第 2 章では，CSR，ESG，SGDs について整理するとともに，現状の活
動状況についてデータを元にまとめる。第３章においては，先行研究をレビューし，
仮説を提示する。第 4 章では，先行研究の追試研究を最新のデータで行なった上で，




２．CSR，ESG，SDGs の整理  
























































日本で CSR という言葉が使われるようになったのは 2000 年代前半からであるが，
企業が地域のボランティア団体と連携したり慈善事業の活動を始めたりし始めたのは，
企業の営利活動によって公害問題等が発生し問題視されるようになった 1960 年代頃で
ある。2010 年には CSR の国際的な指標となる ISO26000 が定められたことで，企業の































のデータを参考に，現状の各企業の CSR について見ていく。「CSR 企業総覧 2018」は，
日本企業 1413 社が CSR 活動に関するアンケートに回答した結果をまとめたものであ
る。 
まずは各企業の CSR への取り組み状況について確認する。CSR の専任部署があるか
どうか，に関する質問に対して，「1.専任部署あり」または「2.兼任部署で担当」して
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いると回答した企業は合わせて 1413 社中 1000 社，70.8%（図 2-1）であり，約半数の
企業が CSR に取り組む部署を設置していることがわかる。さらに CSR 活動をどのメデ
ィアで報告しているか，に関する質問に対しては，「1.紙のみ」，「2.Web のみ」，「3.
両方」のいずれかに回答している企業は合わせて 1016 社，71.9%(図 2-2)であり，大半
の企業が CSR の活動について述べていることがわかる。企業が CSR について述べるこ






問に対して，「1.行っている」と回答した企業は 394 社，27.9%(図 2-3)であった。また
「CSR 企業総覧 2018」では，BOP (ベース・オブ・ピラミッド）ビジネスに関する質
問も行っている。ちなみに BPO とは、発展途上国などの水や食料、生活環境に困難を
抱えている地域をターゲットに行うビジネスのことを指している。先述したネスレの
活動は CSV として発信されているが、BOP の活動とも言えるだろう。その BOP を「1.
行っている」と回答した企業は 141 社，10％(図 2-4)であった。CSR 活動自体に取り組
んでいる企業は多く見られるが，CSV 活動に取り組んでいる企業は少ない。さらに CSV
や BOP ビジネスの取り組み成果に関する質問では「1.十分な A 利益を上げている」と
回答している企業は 132 社，9.3%とさらに少なくなっている。ただし「2.将来のビジ
ネスチャンス」と回答している企業は 341 社，24.1%(図 2-5)いることから，企業価値
の向上につながる活動として認識し取り組んでいる企業が一定数存在することがわか
る。一方「3.社会貢献の側面が強い」と回答している企業は 327 社，23.1 社と最も多く，


















   
図 2-1 「CSR 企業総覧 2018」のアンケート結果を元に筆者作成 
 

























    図 2-3 「CSR 企業総覧 2018」のアンケート結果を元に筆者作成 
 
   






















    図 2-5 「CSR 企業総覧 2018」のアンケート結果を元に筆者作成 
 
2.2  ESG   
ESG は Environment（環境）, Social（社会）, Government（企業統治）を意味する。
近年，社会的責任投資（SRI）への関心が高まるとともに，各企業が自社の ESG の取
り組みをアピールしたり評価を高めようとしたりするなど，SRI への対応に取り組むた
め，ESG に関心を持つ企業も多い。例えば，2.1 章と同様に「CSR 企業総覧 2018」の
アンケート結果を見ると，投資家を意識した ESG（環境，社会，ガバナンス）情報の
開示に関する質問では，「情報開示している（CSR 報告書等も含む）」と回答した企
業は 1413 社中 671 社，47.49%(図 2-6)と半数近く存在している。2-1 では，CSR 活動に
ついてメディアを通じて報告活動を行なっている会社は 71.9%あったので，CSR 活動
の報告を何かしたらの形で行なっている企業の大半は，ESG に関する情報開示を行な
っていることがわかる。この結果からも ESG と CSR は相互関係にあり，どちらか一方
だけに力を入れるのではなく，両方を意識して取り組むことの重要性がうかがえる。 
ESG 投資に関しては，2006 年には国連が提唱した「国連責任投資原則」(PRI)により，
投資家が ESG の観点から企業への投資判断を行うことや，企業に対して ESG 情報の開
示や ESG への取り組みを促す動きを始めることなどによって，関心がより高まってい
った。また 2015 年 9 月には，GPIF がホームページで，ESG 投資と SDGs を関連付け
た考え方を発表し，さらに社会的に関心が高まっていった（図 2-7）。その後 2017 年
に，GDIF は，１兆円規模の ESG 投資を実施するなど広がりを見せている（笹谷,2018）。 
また 1 月 6 日の産経新聞が報じた記事1では，国内の法人が発行した ESG に関する債
権の発行額が 4 年間で 20 倍超に達する見込みであると述べられている。投資に対する
利回りの高さに加え，最近は機関投資家だけでなく個人投資家も社会的責任を重視す
                                                   









成 26 年には 330 億円だった ESG 関連再建の発行額が平成 29 年には 4300 億円で大幅
に増加しており，30 年度には最大 8000 億円まで膨らむ見通しであると予想されている。 
このように，ESG 投資の動きは今後活発化されることが予想されるが，その動きと





















図 2-7 （出典）年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）HP より抜粋 
 

















売り上げ成長の 70%のシェアを実現した。まさに経営戦略としての CSR，そして CSV





する。例えば年金積立金管理運用独立行政法人が平成 29 年 5 月 16 日にアンケートを












果を見ると，CSR 活動を行う中で SDGs を参考にしている企業は 1413 社中 317 社で
22.4%，検討中の企業は 141 社で 10%(図 2-11)であった。先ほど確認した年金積立金管
理運用独立行政法人のアンケート結果とほとんど相違はなく，CSR 活動には取り組ん
でいる企業であっても SDGs に取り組んでいるというわけではないことがわかる。 
次に，一般社団法人 グローバル・コンパクト・ネットワーク・ジャパン（GCNJ）
が GCNJ 会員を対象に行った 2017 年のアンケート「未来につなげる SDGs とビジネス
～日本における企業の取組み現場から～」を見てみる。GCNJ（グローバル・コンパク




施状況の確認ではなく，企業内での SDGs の認識や SDGs に取り組む際の課題につい
て確認していく。「Q: 貴社・団体内での SDGs の認知度について，あてはまる状況を
選択してください。（2015 は単一回答，2016 年以降は複数回答となっている）」を見
ると，主に CSR 担当者にしか定着していないことがわかる(図 2-12)。ただし経年で見
ると，経営陣への定着が進んでいる傾向も見てとれる。次に「Q: 貴社・団体内では，
SDGs をどのように認識していますか？（2015 は単一回答，2016 年以降は複数回答と
なっている）」を見ると，７割の企業が「企業の存在価値向上」と捉えていることが
わかる(図 2-13)。さらには「投資家対応」と回答している企業も 29％あることがわか
り，SDGs が CSR 担当による単なるボランティアとしての社会貢献活動ではなく，経
営としての戦略的な取り組みであるという認識が広がっていることがわかる。ただし，
























最後に，具体的に各社が実際にどのくらい SDGs に取り組んでいるのか，また SDGs
の 17 項目のうちどの項目が多く取り組まれているかを確認する。今回は，各企業が発
行する CSR レポートまたは統合報告書等 CSR レポートに類する資料の中で SDGs17
項目のうち，どの企業がそれぞれどの項目に取り組んでいるかを１社ずつ確認し集計
を行った。図 2-15 は，CSR レポートまたは統合報告書等 CSR レポートに類する資料
の中で，SDGs について言及しているか否かを集計したデータであり，261 社のうち 189
社，72.4%の企業が SDGs について何らかの言及を行っていた。また図 2-16 は，今回
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 図 2-11 年金積立金管理運用独立行政法人「『第２回 機関投資家のスチュワードシ
ップ活動に関する上場企業向けアンケート集計結果』の公表について」より 
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図 2-13 年金積立金管理運用独立行政法人「『第２回 機関投資家のスチュワード
シップ活動に関する上場企業向けアンケート集計結果』の公表について」より 
 










図 2-15 研究対象 261 社の CSR レポートまたは統合報告書の中で各社がどの項目に
取り組んでいるかを集計したデータを元に筆者作成 
 
2.3  ここまでのまとめ  














３ 先行研究と仮説の提示  
3.1  CSR 活動と企業価値の関係性に関する先行研究  
松本(2017)は，第 1 章で紹介した「CSR 企業白書 2017」のデータを活用し，CSR 活
動と財務との関係について分析を行っている。具体的には，ランキングに掲載されて





























































































































































































































































た FTSE Russell 社の E，S，G の３つそれぞれの分析では，G にのみ有意な結果を示し
た。 
 
3.3  先行研究のまとめ   












また 2 章で述べたとおり，今度さらに重要性が増すと考えられる SDGs と企業価値
の関係性についても分析を行う。具体的には，各企業が発行する CSR レポートまたは







理変数をトービンの q として分析を行う。トービンの q については，4 章で詳しく説
明を行うこととする。 
 
3.4  仮説の提示   







の取り組みなどが挙げられる。また ESG や SDGs と CSR 活動との関係も深いため，ESG








・投資家や ESG 機関との対話を行っている 





















の評価元となっている 28 項目とする。 
	 最後に，③今回の分析対象企業が CSR レポートや統合報告書で言及している SDGs
の取り組み状況と企業価値との関係について分析を行った。本分析は，社会性評価ス




白書 2018」800 社のうち上位 300 社で実施 
②，③の分析は，上記 300 社の中から，日経 needs financial quest 及び日経バリュ
ーサーチよりトービンの q を算出できた 261 社で実施 
 
・分析対象期間 
① は東洋経済新報社 CSR 企業白書 2018」800 社のうち上位 300 社の 2018 年最新デ
ータ 






① の被説明変数は，東洋経済新報社が，「CSR 企業白書 2018」に掲載されている













ている社会性評価スコアの評価元となっている 28 項目に関する 56 の質問をダミー変
数にして，回帰分析を行った。 






4.2  分析結果 
4.1 項に基づき，回帰式で用いる被説明変数と説明変数の記述統計量，各変数の推定
結果を表 4-1,4-2,4-3,4-4,4-5,4-6 にそれぞれ示す。 
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表 4-3 トービンの q と CSR 活動に関する記述統計量 
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表 4-5 トービンの q と SDGs に関する記述統計量 
 
 
表 4-6 トービンの q と SDGs に関する推定結果 
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4.2  分析結果に関する考察  
本項では 4.1 項の推定結果に対する考察を述べる。まずは，表 4-3 の「財務総合」に
関する推定結果について確認する。この分析は，松本(2017)と同じ方法を用い，最新デ
ータで分析したものである。結果は，先行研究と同様に，社会性評価スコアが唯一財
務総合評価スコアに正の影響を与えていることが示された。数値としては P 値が 0.000











度」は，P 値が 0.052 であり 10%水準の有意差を示した。また係数は 0.175 であった。
CSR 担当役員の有無は，P 値が 0.001 であり，1%水準の有意差を示した。また係数は
0.538 であった。「商品・サービスの安全性・安全体制に関する部署」は，0.059 であ
り 10%水準の有意差を示した。また係数は 0.180 であった。「抗争鉱物の対応につい
て」は，P 値が 0.009 であり 1%水準の有意差を示した。また係数は 0.538 であった。
また係数は 0.429 であった。 
今回の結果では，元々仮説として企業価値に正の影響を与えると考えていた，CSV


















必要である。	 	  
次に負の有意差が見られた次の四つについて確認をする。「青年海外協力隊参加制
度」は，P 値が 0.004 であり 1%水準の有意差を示した。また係数は-0.436 であった。
「内部通報告発窓口社内の設置」は，P 値が 0.029 であり 5%水準の有意差を示した。














最後に SDGs に関する推定結果（表 4-7）についても確認する。In(トービンの q)を
被説明変数とした重回帰分析の結果，正の有意差が確認できたのは」「すべての人に
健康と福祉を」のみであった。具体的には，P 値が 0.088 であり 10%水準の有意差を示
した。また係数は 0.159 であった。また負の有意差が確認できたのは「エネルギーをみ
んなにそしてクリーンに」「のみであった。具体的には，P 値が 0.07 であり 10%水準
の有意差を示した。また係数は-0.175 であった。そして CSR レポートまたは統合報告
書において SDGs の言及有無については，有意差が確認できなかった。 
今回 SDGs と企業価値の関係について活用したデータは，各社が自ら発行する CSR
レポートまたは統合報告書の中で自分たちが取り組んでいる項目について言及してい









ここで SDGs と企業価値との関係についてさらに検討するため、SDGs の各項目の相
関関係を調べた（表 4-7）。さらに相関関係を調べた結果から、相関の高いもの等を考
慮した組み合わせで、SDGs と企業価値との関係について検証したが（表 4-8）、表 4-6
 30 
以上の結果が得られなかった。日本企業の中で SDGs を参考にしている企業は、全体













4.3  第 4 章のまとめ 
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社内の設置」，「CFO 最高財務責任者の有無」であった。本結果を第 3 章で提示した
仮説と比較すると以下の通りとなる。 
 






・投資家や ESG 機関との対話を行っている 











・ 仮説２	 SDGs の取り組みについて CSR レポートあるいは統合報告書での言及
が企業価値に正の影響を与える  










































分析した。さらに今回分析対象とした 261 社の CSR レポートまたは統合報告書を 1 社












































社を対象とした。かつ日経 needs financial quest 及び日経バリューサーチからトービ
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